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は じ め に
　最適通貨圏の内生性とは，事前的に最適通貨圏の諸条件を満たしていなくても，通貨圏を形成
することによって，マクロ経済政策の協調，相互貿易の拡大を通じて，景気循環の同調性や産業
構造の類似度が高まり，事後的に最適通貨圏が成立するという仮説である．確かに通貨圏（通貨同
盟）においては，金融政策は ₁ つしかなく，財政政策についても加盟国に一定の制約が課せられる
ことから，マクロ経済政策を起因とする非対称的なショックが発生する恐れは少なくなる．しか
し，通貨圏の形成による加盟国間の経済的関係の深化は，相互貿易の量を拡大するとしても，産
業立地の変化を通じて，相互貿易の質にも影響を与える．
　この問題をめぐっては，ユーロ成立前後から，相互貿易の拡大は各国間の産業構造の類似性を
高めるとする欧州委員会の見解（European Commission View）と，相互貿易の拡大がむしろ各国
間の産業構造の異質性を高めるため，内生性の議論は必ずしも成立しないとする Krugman の見解
（Krugmanʼs View）との対立があった．本稿での結論を先取りすれば，ユーロ圏が成立して₁₀数年
が経過した現在，主としてドイツの中東欧諸国間において GVC（Global Value Chain）の形成が著
しく，現状，内生性を支持する欧州委員会の見解は現実には成立していないのではないかと考え
ている．
　ところで，最適通貨圏の理論は，古典的には国際金融論の守備範囲であると考えられてきたが，
通貨圏の形成によって，産業立地や各国間の貿易構造がどのように変化するかという問題を含ん
でいるため，実は国際金融論と国際貿易論の狭間にある位置する理論であると言える．本稿では，
国際貿易論の知見を交えて，最適通貨圏の内生性の議論が一体どのような貿易理論上の根拠を有
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結 び
髙　濱　光　信
ユーロ圏における最適通貨圏の内生性問題
174
していたのかを整理するとともに，この整理に基づいて，現在のユーロ圏の抱える諸問題（リー
ジョナル・インバランス，ドイツの経常収支黒字拡大）をどのように解釈すべきかについても言及し
たい．
　本稿の構成は，以下の通りである．第 ₁ 節は，最適通貨圏の内生性仮説自体に関する考察であ
る．第 ₂ 節は，GVC の形成あるいは生産工程のフラグメント化と各国間の産業構造の類似性，経
済ショックの同調性という問題を，東アジア地域における議論に基づいて例証する．第 ₃ 節は，
ユーロ圏における産業集積の偏りと，リージョナル・インバランス問題，ドイツの経常収支黒字
拡大との関連を論じる．結びでは，本稿での考察を通じて得られたいくつかの論点を整理する．
₁ ．最適通貨圏の内生性仮説
（ 1 ）最適通貨圏の内生性とは
　Mundell（₁₉₆₁）に始まる伝統的な最適通貨圏の議論に基づくと，第 ₁ の最適通貨圏の条件は，
加盟国が非対称的な実物ショックが発生しにくいような経済構造を備えていることであるが，条
件 ₁ が満たされない場合には，条件 ₂ 以下が満たされるかどうかが問題となる．まず，生産要素
価格は伸縮的であれば通貨圏の形成は可能であるが（条件 ₂ ），特に労働市場においては賃金の下
方硬直性が存在し，伸縮性の程度も各国の雇用制度や社会保障制度，労働組合の交渉力などに依
存するものであることから，簡単に各国間の格差を解消できるものではない．条件 ₂ が満たされ
ない場合，非対称ショックが発生する場合の調整手段は，生産要素の移動性（条件 ₃ ）に求められ
るが，生産要素（特に労働）の移動性は各国間の言語，習慣の違いから必ずしも高くはなく，時間
を経て活発になるかどうかも不確定である．この場合，財政の連邦化（条件 ₄ ）が必要となるが，
これは極めて困難かつ政治的な問題である．それゆえ，経済合理性という観点からみた通貨圏形
成の条件は，加盟国間の貿易上の関係の深さ（条件 ₅ ），あるいは生産物の多様性（条件 ₆ ）に関
する実証的な条件に求めざるを得ないということになる₁）．これらの議論を組み合わせることに
よって，ユーロ圏が最適通貨圏であるかどうかについては，各国が類似した経済構造を備えてい
るかどうか（言い換えれば，非対称的なショックが発生する可能性がどの程度あるのか），域内相互貿
易の占めるウェイトが十分に高いのかどうか，また各国において生産される財が十分に多様化し
ているのかどうかをめぐって議論されてきた．
　だが，経済ショックの対称性，貿易の相互依存度，生産する財の種別という ₃ つの条件の間に
は，次のような時間を経て変化する因果関係が考えられる．第 ₁ は，通貨圏の形成によって域内
の相互貿易が活発化するとしても，どのような財が取引されるようになるのか，つまり貿易構造
₁ ）　条件 ₅ については McKinnon（₁₉₆₁），条件 ₆ については Kenen（₁₉₆₉）を参照のこと．McKinnon
の条件と Kenen の条件には相いれない部分があるが，この点については木村（₂₀₁₆）を参照のこと．
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をどのように変化するのかという問題であり，第 ₂ は変化した貿易構造の背後にある各国の生産
構造が各国間の経済ショックを対称的にするのか，それとも非対称的にするのか，つまり，通貨
圏形成にとって望ましい方向へと変化させるのかどうかという問題である．最適通貨圏の内生性
仮説とは，このような通貨圏内の生産・貿易構造に関する動態的側面に関わる議論であると言え
る．
（ 2 ）内生性仮説のロジック（European Commission view）
　Frankel（₁₉₉₉）は，上記の最適通貨圏の条件のうち，条件 ₁ ，条件 ₅ を取り上げ，通貨圏の所
属する諸国間の相互貿易の程度で測られる経済の開放度の高さと，同諸国の所得の共分散という
条件の代替関係を，図 ₁ のように示した．この代替関係は，図の OCA ラインによって示される．
すなわち，相互貿易の盛んな各国間では，所得の共分散はそれ程高くなくてもよいが，相互貿易
がそれほど盛んでなければ，所得の共分散が高くなければ最適通貨圏の条件は満たされないとい
うことになる．したがって，OCA ラインの右側に位置するような地域は最適通貨圏の条件を満た
しているが，左側に位置するような地域は最適通貨圏の条件を満たしていないということになる．
当時，Frankel は，図 ₁ に示されるように，アメリカの各州間と当時のユーロ圏は OCA ラインの
右に位置し，通貨圏の形成から利点を享受することができるものの，アメリカ，日本，EU が通貨
圏を形成する場合，あるいはスウェーデン，イギリス，デンマークがユーロ圏に加わる場合には，
OCA ラインの左側に位置することになり，利点を享受することができないと主張した．
　Frankel は，上のような意味で最適通貨圏の条件を満たすかどうかが動態的に変化することも指
摘した．通常，共通通貨と共通金融政策を採用する諸国の間では，為替相場の不確実性がなくな
図 1 　OCA ラインと諸地域の位置付け
出所）Mongelli（₂₀₀₂）より筆者作成
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り，為替取引費用も減少することから，相互貿易も拡大すると考えられる．EU 加盟国の場合，実
物取引と資本取引に関する全ての障害が撤廃され，単一市場が成立したことから，域内の相互貿
易は着実に拡大すると予想された．たとえば，Rose（₂₀₀₀）, Rose and van Wincoop （₂₀₀₁）, Glick 
and Rose（₂₀₀₂）は，通貨同盟の形成によって各国の域内貿易フローの規模は倍増すると予想し
ていた．ただし，その他の計測によると，Rose 効果とよばれるこのような貿易拡大効果はさすが
に上方バイアスがかかり過ぎであるものの，それでも尚，域内貿易フローの規模は，₅ ％から₂₀％
拡大すると計測されていた．
　最適通貨圏の内生性仮説とは，相互貿易の深化と所得の共分散との間に正の相関があるとする
議論と言える．この仮説は，通貨統合が為替変動から生じる費用以上の取引費用の低下をもたら
すであろうという直観に基づいている．たとえば，McCallum は，共通通貨の導入は「非常に重
大かつ持続的なコミットメント₂）」であるとし，何よりも競争的な通貨切り下げの可能性を排除
し，直接投資や長期的関係の樹立，延いては政治的統合を促進するものと評価した．また，相互
の輸入性向の高まりや貿易を通じた生産性ショックの各国への波及，金融政策へのディシプリン
効果などを通じて，通貨圏内諸国の景気循環の同調性が高まると予想していた．Mongelli（₂₀₀₂）
は，最適通貨圏の内生性のロジックを図 ₂ のような図解で説明している．たとえば，初期には
OCA ラインの左側の点 ₁ に位置する ₁ 群の諸国を想定したとしても，これらの諸国が EU のよう
な同盟を形成すれば，貿易フローの拡大とともに所得の相関も高まり，点 ₂ のような位置へと移
動することになる．さらに，これらの諸国が EMU のような通貨圏を発足させれば，貿易の緊密
度と所得の相関はさらに高まり，OCA ラインの右側（点 ₃ ）に位置することも不可能ではなくな
る．つまり，最適通貨圏の諸条件が内生的なものであれば，通貨圏に所属しようとする国の適性
は見直されなくてはならなくなる．Frankel and Rose に主張に従うと，「EMU に加盟しようとす
る国は，動機がどうであれ，たとえ事前的にはそうでなくても事後的に最適通貨圏の条件を満た
すようになる₃）」ということになる₄）．
₂ ）　McCallum（₁₉₉₅）参照．
₃ ）　Frankel and Rose（₂₀₀₀）参照．
₄ ）　内生性仮説に支持する実証研究としては，通貨圏の形成とマクロ経済変数との関連については，Alesi-
na, Barro and Tenreyro（₂₀₀₂）が，通貨圏の形成は物価の同調性を高めること，またおそらくは産出量
の同調性をも高めると結論付けた．また，Fontagne and Freudenberg（₁₉₉₉）は，通貨圏の形成によっ
て，EU 域内での産業内貿易では，品質の差に基づく相互的産業内貿易ではなく品質に差のない相互的産
業内貿易が促進され，貿易における生産物の多様性は高まったことを明らかにした．また，Frankel and 
Rose（₁₉₉₈）は， ₂ 国間の経済活動が相関しているかどうかは，その間の貿易フローの密接さに依存し
ていることを実証した．Rose（₂₀₀₀）, Rose and Zhang（₂₀₀₁）によっても同様の実証結果が得られ，さ
らに，Artis and Zhang（₁₉₉₇）によって，₁₉₈₀年代から₁₉₉₀年代の間に，欧州諸国間はより統合度が高
くなり，景気循環の同調性も高まったことが実証された．
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（ 3 ）最適通貨圏の内生性に対する反論（Krugman’s view）
　しかし，相互貿易の規模の拡大が各国間の所得の共分散（景気循環の同調性）をどのように変化
させるかについて，Krugman（₁₉₉₃），Krugman and Venables（₁₉₉₆）は，今世紀におけるアメ
リカの経験から，相互貿易の拡大は各国（地域）間の所得の共分散を却って低下させると論じた．
Krugman の仮説は，規模に関する収穫逓増の議論に基づくものである．通貨圏形成によって各種
の障壁が撤廃され，規模の経済性が作用しやすくなることにより，各国は比較優位のある財や
サービスの生産へと特化しやすくなる₅）．その結果，通貨圏の加盟国は開放度の高まりに伴って生
産物の多様性（条件 ₆ ）を喪失し，個別の需要・供給ショックにさらされやすくなる．つまり，経
済の開放度の高まりと生産物の多様性とはトレード・オフ関係がある．結果として，各国間の所
得の共分散は低下するということになる．図 ₃ はこのような経過を表している．統合の深化に
伴って各国間の相互貿易は増加するものの所得の共分散は小さくなり，たとえば点 ₁ から点 ₂ に
移動して，OCA ラインの左側へと（最適通貨圏の条件を満たさない領域）へと変化していく．
Krugman の指摘は，通貨圏の形成後に各国の産業構造が変化するため，相互貿易が増加すると
言っても貿易の量ではなく，むしろ内容こそが重要であると指摘した点で画期的なものであった
と言える．
　このように統合の深化が特化を促進し，各国の生産物の多様性を喪失させることで通貨圏のメ
ンバーとしての適性を悪化させるというプロセスに対して，Frankel は次のように反論した．生産
物の多様性が決定的な問題であれば，通貨圏が拡大することによって問題が解決されることもあ
り得る．なぜなら，拡大した通貨圏では生産物もより多様化しているはずだからである．もしそ
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図 2 　最適通貨圏の内生性
出所）Mongelli（₂₀₀₂）より筆者作成
₅ ）　規模の経済性と生産特化の関係については，たとえば Bertola（₁₉₉₃）参照．
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うではなく，一群の諸国が十分に生産物の多様性を備えていない場合に，これらの諸国が通貨圏
を形成するのではなく，より小さな通貨圏へと細分化され，通貨圏間で互いに変動相場制を採っ
た方がよいということであれば，最終的に世界全体が個々の完全特化地域に分割され，それぞれ
が別の通貨を保有するまで，細分化の過程が継続しなければならないことになる．このような体
系は不安定で，現実にも観察できない現象であることから，Frankel は Krugman の見解をパラド
キシカルであるとして退けた．
　さらに，経済統合の高まりが所得の共分散を高めるであろうとするもう ₁ つの論拠は，サービ
ス業の重要性に求められた．サービス業では規模の経済性は作用しにくいため，産業の集積は発
生しにくい．現在，多くの欧州諸国において GDP の₇₀％以上がサービス業によって占められてい
るため，たとえ経済統合の進展によって，製造業の集積化が進展するとしても，経済活動の地域
的集中のトレンドはどこかで止まるはずであると考えられた．
（ 4 ） 2 つの見解と貿易理論の対応関係
　ここで整理しなければならないのは， ₂ つの見解がどのような貿易理論と結びついて展開され
たのかという点である．一般的に，貿易の形態は，産業間貿易，産業内貿易に分類されるが，産
業内貿易は，さらに垂直的産業内貿易と水平的産業内貿易に分類される．垂直的産業内貿易とは
同じ分類に属する財ではあるものの，要素賦存や技術の差を原因とする品質格差に基づいて，輸
出財と輸入財の平均単価に大きな格差のあるような貿易を指している．これに対して水平的産業
内貿易とは，平均単価の格差が小さく，同様の品質で多様な財を供給し合う貿易形態である（以
下，表 ₁ を参照）．
図 3 　Krugman の生産特化仮説
出所）Mongelli（₂₀₀₂）より筆者作成
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　 ₂ つの見解のうち，欧州委員会の見解には，明確な貿易理論との連携は感じられないが，統合
後の各国間の貿易において同種の財が取引される水平的産業内貿易が主流となることを予想して
いたと考えられる．このような貿易形態を説明する理論は，一般的に独占市場や寡占市場，独占
的競争市場といった不完全競争市場の貿易モデルに基づいている．たとえば，市場規模が同一で
ある自国と外国にそれぞれある財を生産する独占企業が存在する場合，貿易が開始される寡占状
態になるので，より競争的な価格設定を行って互いに相手の市場を侵略しようとする（双方向ダン
ピング）．このようなケースでは，まったく同質の財が取引される産業内貿易が成立する．また，
独占的競争に基づく Krugman（₁₉₈₀，₁₉₈₁）のモデルでは，生産技術，消費者の選好，規模の等
しい ₂ 国を想定し，消費者が財の多様性（バラエティ）を好む一方，企業は固定費用の存在する費
用低下（収穫逓増）型の生産関数に直面しており，一国全体として供給できる財のバラエティに限
界があるという仮定のもとで貿易が開始されると，両国とも同一産業に属する財を取引し合う水
平的な双方向貿易が発生し，両国の消費者は消費の多様性による利益を享受することになる．
ユーロ圏内では，所得水準が比較的近く，選好も似通っていることから，このような議論はユー
ロ圏内で水平的な産業内貿易が主流となる論拠として適していると言えるのかもしれない．
　一方，Krugman の見解は，通貨統合後の各国間の貿易が産業間貿易となり得ると予想していた
ことになる．この考え方は，やはり不完全競争下における規模の経済性と集積の利益に基づくも
のである．しかし，Krugman の考え方は，このような集積が ₁ 国の範囲で発生する状況を想定し
ていることに明らかな弱点がある．この点に関して，たとえば De Grauwe（₂₀₁₈）は，経済統合
が集中（concentration）や凝集（agglomeration）効果を持つことは疑いないにしても，同時に経
済統合は経済活動の位置付けを決定するうえでの国境の重要性を著しく低下させるものであり，
産業集積は国境の存在と関係なく発生する可能性が高いとしている．つまり，経済活動のクラス
ターは，国境を包括する可能性が高く，たとえば自動車産業はドイツに集中するのではなく，も
しドイツ南部とイタリア北部にまたがって位置すると仮定すると，自動車産業に対するショック
はドイツとイタリア両国に対称的な影響を与えるようになる可能性が高いと指摘している．した
がって，De Grauwe は，地域的な産業の集積が起きたとしてもこれが国境をオーバーラップする
可能性が高いので，やはりショックに対応する為替相場の変動の意味がなくなるであろうと結論
付けている．
　De Grauwe の主張は，ユーロ圏内において，主要産業における生産工程のフラグメント化（フ
ラグメンテーション）が生じ，GVC（Global Value Chain）が形成される可能性を示唆したもので
あり，欧州委員会の依拠する貿易理論とは明らかに異なっている．フラグメンテーション生産と
は，もともと一カ所で行われていた生産活動を複数の生産ブロックに分解し，それぞれのブロッ
クを比較優位構造や生産要素の賦存量の差に応じて分散させる生産方式である．企業の財・サー
ビスの調達先が国境を越えることは，オフショアリングともよばれる．オフショアリングによっ
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て，比較優位のない生産工程や業務を海外に移転し，自らは比較優位のある生産工程や業務に生
産資源を集中させることによって，企業は全体として生産性を向上させることができる．生産工
程を連結する際の貿易は，主として中間財貿易となる．このような貿易は，一般に垂直的産業内
貿易と分類される．生産工程を連結させるには追加的な取引費用が必要となるが，この費用は
サービス・リンク・コストとよばれ，関税や輸送費の他に，各国の通信，電力等のインフラスト
ラクチャーの充実度などがこれに含まれる₆）．経済統合や通貨圏形成によって，サービス・リンク・
コストは明らかに低下が予想されるため，ユーロ圏内に特定産業の GVC が形成される可能性は極
めて高い．問題はそのような生産クラスターがユーロ圏全体を横断的に形成されるのか，特定地
域に集中して形成されるのかという点である．ただし，この点を考察する前に，GVC の形成が域
内のショックの対称性にどのように関係するのかという問題に触れなければなるまい．
₂ ．東アジア地域における例証
（ 1 ）東アジア地域に関する実証研究
　ユーロ圏において最適通貨圏の内生性が議論されていた時期は，東アジア地域においても通貨・
金融協力が深化した時期でもあり，同様の手法を用いて東アジア地域における通貨圏形成の可能
性を評価する研究が数多く行われた₇）．最適通貨圏の条件 ₁ ， ₅ ， ₆ に関連する実証としては，既
に東アジア地域では開放度が高く，域内貿易の規模も大きく，マクロ経済ショックの相関や類似
性に関しても欧州と比較してさほど劣らないという結果が一般的であった．たとえば，Bayoumi, 
Eichengreen and Mauro （₂₀₀₀）は，構造 VAR モデルを用いて各国の総供給ショックを抽出し，
₆ ）　フラグメンテーションの詳細については若杉（₂₀₀₇）を参照のこと．
₇ ）　渡辺・小倉（₂₀₀₆）は，東アジア諸国に関する最適通貨圏の議論に基づいた₁₄の実証研究をレビュー
している．
表 1 　最適通貨圏の内生性と貿易理論の関連
相互貿易の進展 貿易理論との関連 ショックの対称性
European 
Commission 
View
水平的
産業内貿易
独占的競争市場における
製品多様化，双方向ダン
ピング
上昇
De Grauwe
垂直的
産業内貿易
フラグメンテーション，
GVC
上昇
Krugmanʼs 
View
産業間貿易
収穫逓増や集積の利益に
基づく産業立地
低下
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₁₉₆₉年から₁₉₈₉年の間の東アジア諸国の ₂ 国間の供給ショックの相関を計算した．その結果，
ASEAN を形成するシンガポール，マレーシア，インドネシア，タイ，フィリピンの間では供給
ショックの相関が比較的高く，ショックの相関という意味からみて十分に最適通貨圏とみなし得
るとした₈）．
　また，Zhang, Sato and McAleer（₂₀₀₄）は，アジア₁₀カ国（日本，中国，NIES，ASEAN ₄ ）と
欧州（ギリシャ，アイルランド，ルクセンブルクを除くユーロ圏，デンマーク，ノルウェー，スウェー
デン，スイス，イギリス）の₁₉₈₀年から₂₀₀₀年のデータを用い，総供給ショックの相関について，
アジア₁₀カ国における全ての ₂ カ国関係のうち，₂₂％が有意な正の相関をもつこと（欧州は₂₇％）
という結果を得ている．また，ショックに対する調整速度やショックの波及の大きさという点で
も，アジア諸国は欧州と比べてそれほど遜色のないことを明らかにしている．つまり，内生性の
議論を待つまでもなく，東アジアにおいては通貨圏を形成しなくても，既に貿易上の関係の深化
とともに経済ショックの相関度も高まりつつあると考えられていたことになる．
（ 2 ）東アジア地域の産業・貿易構造
　このような実証結果が得られる原因としては，東アジア地域の貿易構造の特徴が大きく関与し
ていたと考えられる．たとえば，経済産業省（₂₀₀₇）では，東アジア，台湾，香港（ベトナム，ミ
ヤンマーを除く）の域内貿易の財別内訳に関して，₂₀₀₅年における最終財・中間財比率は ₁：₁.₉（同
時点の EU₂₅は ₁ ：₁.₃）で，東アジアの域内貿易の高まりは中間財貿易に牽引されたものであった
と指摘されている．中間財貿易の増加は，特に電気機械分野，化学製品などの分野で顕著であり，
この分野で域内国が強みを有する生産工程に特化して国境を越えた分業が行われた（つまり，生産
工程のフラグメント化が進展した）結果であった．生産工程のフラグメント化の結果，同一産業に
属する部材の域内での相互供給の機会が多くなるため，域内の相互貿易の規模は必然的に増大す
る．また，同種類の産業に関する事業ネットワークが域内で展開されることから，域内諸国の産
業構造の類似化が進展すると考えられる．この傾向は現在もなおみられる特徴であり，東アジア
地域において中間財貿易の占めるウェイトは，NAFTA や EU₂₈と比較して相対的に高い一方，最
終財が占める割合は相対的に低い₉）．
　深尾・石戸・伊藤・吉池（₂₀₀₃）は，東アジア諸国と EU 諸国の貿易構造の相違について，一方
向貿易（産業間貿易），垂直的産業内貿易，水平的産業内貿易に分けて分析を行った₁₀）．これによ
₈ ）　ただし，日本との関係では，台湾，韓国，オーストラリア，ニュージーランドが正の相関をもつもの
の，タイを除く ASEAN 諸国とは間での相関はほぼ ₀ となっている．
₉ ）　経済産業省『通商白書』（₂₀₁₇）を参照のこと．
₁₀）　ここでは，同じ財に対する輸出と輸入の平均単価の比率が ₁ /₁.₂₅（約₀.₈）から₁.₂₅の範囲に収まって
いる場合を水平的産業内貿易，その範囲を超える場合を垂直的産業内貿易とよんでいる．
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ると，EU 域内では貿易量全体に占める一方向貿易，垂直的産業内貿易，水平的産業内貿易の割合
がほぼ ₃ 分の ₁ ずつであるのに対し，東アジア域内では一方向貿易の割合が高く，産業内貿易で
は垂直的産業内貿易の割合が大きいこと，また垂直的産業内貿易の割合が増加傾向にあることが
指摘されている．通商白書（₂₀₀₄）では，このような傾向を，「東アジア域内において，我が国企
業の対外直接投資を起点として，各国・地域間の要素賦存の差を活用した工程間分業が形成され
産業内貿易が活発化するというパターンが，特に機械分野で進展していることを示唆している₁₁）」
と指摘した．
　つまり，東アジア地域では，各国の生産技術や生産要素賦存量の差に基づいて生産工程をフラ
グメント化し，域内各国で生産された部品が，中国などの労働コストの安い国に集められ，組み
立てられ，アメリカや EU 諸国に最終財として輸出される構造が成立していた．このような貿易
構造は「三角貿易構造」とよばれるが₁₂）．東アジア地域の生産ネットワーク形成は，₂₀₀₀年代を通
じて「三角貿易構造」の形態で拡大・深化してきた（図 ₄ ）．中間財貿易に偏った「事実上の経済
統合₁₃）」は，域内の産業構造の同質化を生じさせるため，各国間のマクロ経済ショックの高い相関
度や景気循環の同調性を生み出し易い₁₄）．たとえば，アメリカの好不況は，多かれ少なかれ東アジ
₁₁）　経済産業省『通商白書』（₂₀₀₄），₁₅₇ページ．
₁₂）　経済産業省『通商白書』（₂₀₀₅）．
₁₃）　石戸・伊藤（₂₀₁₂）．
₁₄）　中條（₂₀₁₄）は，アジアでの通貨統合に関連して，このような「三角貿易構造」から脱却し，垂直分
業に加えて，最終財・中間財それぞれにおいて水平分業も進展し，生産ネットワークも重層的で複雑化
した「自己完結型貿易構造」に発展することが，域内取引の現地通貨建て化を進展させ，アジアにおけ
る「真の通貨統合」に貢献すると指摘している．
図 4 　東アジア地域の「三角貿易構造」
資料）RIETI「RIETI-TID₂₀₁₀」から作成．
出所）経済産業省（₂₀₁₁）
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ア地域の所得に対して，同方向に作用するであろう．東アジア地域において見かけ上の各国間の
ショックの対称性が高まった理由は，このような「三角貿易構造」に拠るところが大きい．
₃ ．ユーロ圏のリージョナル・インバランス問題とドイツ主導の GVC の形成
（ 1 ）リージョナル・インバランス問題の本質
　再び，ユーロ圏へ話を戻すと，ユーロ導入以降，ユーロ圏の経済状況は ₂ 極分化する．ドイツ，
オランダ，オーストリアなどの諸国で経常収支黒字が拡大する一方，GIIPS 諸国およびフランス
において経常収支赤字が拡大し続ける傾向にあった．特に顕著なのは，ドイツの経常収支黒字拡
大であった．この域内経常収支不均衡問題（リージョナル・インバランス）の原因は複合的である
が，本質的には共通通貨の下で各国が直面するユーロの対外的為替相場も ₁ つしかないことが重
要な原因であると考えられる．特に問題とされたのは，各国の単位労働費用（労働生産性）の格差
に起因する，価格競争力の差であった．
　いま，A 国と B 国におけるインフレ率と賃金の変化率について，次のような関係をおくとしよ
う．
p・A＝w・ A－q・A （ ₁ ）　 
p・B＝w
・
B－q・B （ ₂ ）　
p・ は各国のインフレ率，w・  は各国の賃金上昇率，q・ は労働生産性の上昇率を表している．
　一方，両国間の実質為替相場の変化率 ε・（ε・ ＞ ₀ であれば A 国通貨の実質減価）を次のように表す
ことができる．
ε・＝e・＋p・B － p・A （ ₃ ）　
ここで，e・ は A 国通貨の B 国通貨に対する名目為替相場の変化率である（e・ ＞ 0 であれば A 国通貨
の減価）．ただし，ユーロ圏内では為替相場は恒久的に固定されているので，e・ ＝ ₀ である．これ
を考慮して，（ ₁ ），（ ₂ ）式を（ ₃ ）式に代入すると次式が得られる．
ε・＝（w・ B－w・ A）+（q・A－q・B） （ ₄ ）　
　（ ₄ ）式は，①労働生産性を一定とすると相対的に賃金上昇率の低い（高い）国では実質為替相場
が減価（増価）すること，②賃金上昇率を一定とすると相対的に労働生産性上昇率の高い（低い）
国では実質為替相場が減価（増価）すること，③たとえ労働生産性が高くてもそれが賃金上昇率に
反映されてしまえば実質為替相場には影響しないこと，を意味している．自国通貨の実質為替相
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場の減価は，ユーロ圏内外の諸国に対して当該国の財が価格競争力をもつことを意味する．つま
り，ユーロ圏のなかでは，相対的に生産性が高く，かつ賃金上昇抑制が可能な柔軟な労働市場の
構造を備えた国では経常収支は黒字化する一方，そうでない国の経常収支は赤字化する傾向があ
る．競争力の差は，単位労働費用（生産 ₁ 単位当たりの労働費用）の差で測ることができる．つま
り，単位労働費用と各国の経常収支状況との間には，密接な関係があると言ってよい．
　₁₉₉₉年の通貨統合当初，高賃金国であったドイツは，アイルランド，スペイン，東欧の新規 EU
加盟国に雇用を奪われ，厳しいデフレ圧力を受けた．その結果，ドイツでは賃金抑制と生産性上
昇への圧力が高まり，単位労働費用の上昇は抑制された．一方，GIIPS 諸国をはじめとする新興
国では統合ブームで労働市場が逼迫し，生産性の上昇以上に賃金が上昇し，相対的に単位労働費
用が高まる傾向にあった．その結果，通貨統合発足後₁₀年間で，ドイツの単位労働コストはほと
んど上昇しないか，むしろ低下していたのに対し，GIIPS 諸国では₂₀～₃₀％超も上昇したのであ
る．
　賃金コストについても，₁₉₉₉年からの₁₀年間のほぼ全期間において，ドイツの年間名目賃金上
昇率は他のユーロ圏諸国でのそれに比べて低かった．なぜ，ドイツでこのような賃金抑制が可能
だったかについては，いくつかの要因がある．第 ₁ はユーロ発足時にマルクが過大評価されて組
み入れられたために，ユーロ導入後にその修正メカニズムが作用したことである．第 ₂ は，他の
ユーロ圏諸国に比べて，ドイツでは相対的に労働組合の地位が低下したことである．隣接する東
欧諸国に雇用を奪われることに対する恐れから，ドイツの労働組合は雇用者との賃金交渉におい
て協調的な態度をとるようになったのである．ユーロ圏内で競争力の乖離の原因は，このように
各国で労働市場を取り巻く環境の変化が異なっていたからであるとされてきた．
（ 2 ）2008年以降のユーロ圏の経常収支構造
　だが，₂₀₀₈年の世界金融危機，および₂₀₁₂年の欧州金融危機以降，ユーロ圏の経常収支構造は
大きく変化している．第 ₁ に，₂₀₀₀年代前半には赤字国であったイタリア，スペイン，ポルトガ
ル等の国は，危機を経て黒字国へと変化している．ユーロ圏（ここでは EU）は，全体としても黒
字額を拡大しているが，この背景には，各国の財政緊縮に加え，一次産品価格の低下，当該国の
経済停滞も要因と考えられるが，ユーロ安の影響がもっとも大きく後押ししていると考えられる
（図 ₅ 参照）．
　第 ₂ は，ドイツの経常収支黒字のさらなる拡大である．ドイツの経常収支黒字額は，₂₀₀₈年以
降，世界経済危機の影響から一時的に縮小したものの，₂₀₁₀年以降，貿易収支黒字の拡大を中心
に経常収支の黒字幅が次第に拡大している．₂₀₁₆年のドイツの経常収支は ₃ 年連続で拡大し，₂,₆₁₄
億ユーロ（ドル換算で₂,₉₃₄億ドル）にまで増大しており，今や中国を抜く経常収支黒字幅となって
いる．ドイツの経常収支黒字問題は，もはやユーロ圏内のリージョナル・インバランスにとどま
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らず，グローバル・インバランスの領域にさえ達していると言える（図 ₆ 参照）．
　図 ₇ は，このような経常収支構造の背景にある同期間のユーロ圏諸国の相対的単位労働費用を
表している．相対的単位労働費用は，ある国（たとえばドイツ）の単位労働費用とユーロ圏加盟国
の平均的単位労働費用の比率で定義されている．既述のように，₂₀₀₀年から₂₀₀₈年にかけてドイ
ツが競争力を改善させた一方で，同期間経済活動がもっとも活発であったはずの GIIPS 諸国は，
図 5 　主要国・地域別経常収支の推移
図 6 　ドイツの経常収支の項目別推移
資料）IMF, World Economic Outlook, April から経済産業省作成．
出所）経済産業省『通商白書』（₂₀₁₇）
資料）ドイツ連邦銀行，CEICDatabese から経済産業省作成．
出所）経済産業省『通商白書』（₂₀₁₇）
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ユーロ圏内においてむしろ競争力を喪失していたことがわかる．₂₀₀₈年の世界金融危機以降，こ
れらの諸国のいくつかでは単位労働費用は低下する方向にあるが，それでも尚，各国の単位労働
費用には格差が存在し，ドイツが競争力の面において，優位にあるという状況は大きく変化して
いない₁₅）．
（ 3 ）ユーロ圏内の産業立地の変化
　ドイツが競争力上の優位を維持し続ける背景には，ユーロ安と労働市場を取り巻く環境の差だ
けでなく，おそらくは近年のユーロ圏における産業立地の変化も影響していると考えられる．既
述のように，経済統合さらには通貨圏形成によって，サービス・リンク・コストは明らかに低下
するため，EU あるいはユーロ圏内に特定産業の GVC が形成される可能性は極めて高い．しかも，
近年の傾向は，そのような生産クラスターが特定地域に集中して形成される様相を呈している．
　一般的に，オフショアリングを行うことができるのは生産性の高い大企業と考えられるが，特
に生産性において優位にあるドイツの企業は，他の諸国に先駆け，オフショアリングを通じて中
東欧諸国との間で GVC を形成しつつある．内閣府（₂₀₁₇）は，ドイツと中東欧 ₆ カ国（チェコ，
ポーランド，ハンガリー，スロバキア，スロベニア，ルーマニア₁₆））との貿易関係が，これらの国が
EU に未加盟であった₂₀₀₀年時点と，加盟後の₂₀₁₄年時点を比較すると大きく変化しており，₂₀₁₄
図 7 　ユーロ圏諸国の相対的単位労働費用（₂₀₀₀－₂₀₁₇年）
出所）De Grauwe（₂₀₁₈）
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₁₅）　近年，アイルランドの労働生産性の向上が著しいが，これには同国のタックスヘイブンとしての位置
付けが大きく影響していると思われる．
₁₆）　このうちスロベニアとスロバキアは，それぞれ₂₀₀₇年，₂₀₀₉年にユーロを導入している．ブルガリア
はユーロとの固定相場制を採っている．チェコ，ポーランド，ハンガリーは，ユーロ未導入の EU 加盟
国である（₂₀₁₈年 ₆ 月現在）．
ユーロ圏における最適通貨圏の内生性問題（髙濱） 187
表 2 　ドイツの製造業の中間投入依存度と輸出対産出比率
（ ₁ ）₂₀₁₄年 （％）
産　　出 中間投入
中間投入のうち輸入
財・サービスの割合
産出対輸出比率
中東欧から 全体 中東欧へ 全体
電気機器 自動車等 ₃₅.₁ ₅₇.₁ ₈.₄ ₆₅.₄
コンピュータ，電子製品等 自動車等 ₂₆.₁ ₅₀.₀ ₉.₈ ₈₃.₃
機械器具 自動車等 ₁₉.₁ ₄₁.₉ ₆.₂ ₆₇.₄
自動車等 自動車等 ₁₈.₇ ₄₂.₂ ₅.₂ ₆₃.₀
織物，衣服等 自動車等 ₁₈.₄ ₄₀.₈ ₁₃.₃ ₉₂.₈
家 具 等 自動車等 ₁₈.₄ ₄₆.₆ ₄.₉ ₆₃.₄
その他の非金属鉱物製品 自動車等 ₁₇.₅ ₂₈.₅ ₃.₄ ₃₀.₀
ゴム・プラスチック製品 自動車等 ₁₆.₉ ₃₈.₅ ₈.₉ ₅₃.₉
金属製品 自動車等 ₁₆.₁ ₃₇.₇ ₄.₇ ₃₁.₇
電気機器 電気機器 ₁₄.₉ ₄₉.₅ ₈.₄ ₆₅.₄
機械器具 電気機器 ₁₄.₄ ₄₆.₆ ₆.₂ ₆₇.₄
自動車等 電気機器 ₁₄.₃ ₄₆.₇ ₅.₂ ₆₃.₀
　備考） ₁ ．世界産業連関データベース（World Input-Output Databse）より作成．
　　　　 ₂ ．金属製品に機械器具は含まない．
（ ₂ ）₂₀₀₀年 （％）
産　　出 中間投入
中間投入のうち輸入
財・サービスの割合
産出対輸出比率
中東欧から 全体 中東欧へ 全体
電気機器 自動車等 ₁₈.₄ ₃₄.₀ ₃.₈ ₄₀.₆
コンピュータ，電子製品等 自動車等 ₁₂.₂ ₃₀.₇ ₅.₃ ₇₈.₂
自動車等 織物，衣服等 ₁₀.₁ ₆₈.₁ ₂.₂ ₄₄.₁
自動車等 その他の輸送用機械器具 ₈.₀ ₆₃.₈ ₂.₂ ₄₄.₁
材木，木製品等 家具等 ₇.₄ ₅₉.₃ ₁.₄ ₁₄.₈
機械器具 自動車等 ₆.₈ ₂₂.₅ ₃.₉ ₄₉.₂
基礎医薬品等 材木，木製品等 ₆.₇ ₂₆.₇ ₂.₄ ₄₇.₂
コンピュータ，電子製品等 材木，木製品等 ₆.₇ ₂₉.₇ ₅.₃ ₇₈.₂
家 具 等 材木，木製品等 ₆.₆ ₂₉.₀ ₁.₉ ₃₄.₃
　備考） ₁ ．世界産業連関データベース（World Input-Output Databse）より作成．
　　　　 ₂ ．材木，木製品等に家具は含まない．
　出所）内閣府（₂₀₁₇）
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年時点で，ドイツは電気精器製造業では中間投入のうち ₁ / ₃ 以上を，コンピュータ，電子機器製
造業では ₁ / ₄ 以上を，その他の主要産業においても₁₀数％を中東欧諸国の製品に依存しており，
この間の中間財輸入の増加がドイツの自動車産業の部品輸入によって主導されたものではないか
と指摘している．一方で，ドイツ製品の輸出については中東欧諸国が占めるシェアはそれほど高
くないことから，ドイツにとって中東欧諸国は部品輸入先としての役割が顕著であると示唆して
いる（表 ₂ 参照）．ドイツと中東欧諸国間の貿易取引は大部分，中間財貿易として記録されること
から，これらの諸国間で東アジアと類似した「三角貿易」構造が成立することになる．欧州版の
局所的「三角貿易」とも言うべきこの貿易構造は，中東欧諸国の EU 加盟を契機とするものであ
り，「こうした分業をスムーズに実現できたドイツをはじめとする国は，グローバル化の過程で相
対的に国際競争力を維持し，高い生産性を実現できた₁₇）」と考えられる．
　同報告では，さらに製造業のなかでも自動車産業はとりわけ集積度の高い業種であることを指
摘したうえで，自動車産業では，部品生産を各地に分散し，最終消費地に近い場所に部品を集め
て組み立てを行い，出荷するような立地が望ましい結果，ドイツの自動車産業は北海とドナウ川
の間の北西から南東方向を軸に国境を越えて分布し，最終組み立ては比較的港湾に近いドイツ北
部で行われると指摘している．また，この立地形態は，北米における自動車産業の集積地域の形
状と類似している点も指摘されている₁₈）．北米におけるこのような産業立地に基づく部品の取引は
貿易とみなされないが，ドイツ自動車産業のこのような産業立地は，当該地域に属する諸国（中東
欧諸国）間とドイツの間の中間財貿易の増大につながる₁₉）．結果として，ドイツはそもそも生産性
の高い工程に特化することができたため，粗付加価値率を上昇させ，さらに生産性を向上させる
ことができたと考えられる．しかしながら，一方で，ドイツと同じく自動車産業を有するイタリ
アでは，ドイツほど近隣諸国との国際分業が進んでおらす，ドイツほど輸送機産業の粗付加価値
率が上昇していないことも指摘されている₂₀）．
結　　　び
　ドイツの自動車産業に代表される GVC の形成は，最適通貨圏の内生性をめぐって対立した ₂ つ
の見方のうち，基本的には Krugmanʼs View の方が正しかった可能性が高いことを示している．
ユーロ成立後の各国間の貿易取引の拡大は，水平的な産業内貿易だけが主流となるという形では
₁₇）　内閣府（₂₀₁₇），₂₈ページ．
₁₈）　同報告のこの指摘は，Klier and Rubenstein（₂₀₁₅）に基づいている．
₁₉）　たとえば，Baldwin and Lopez-Gonzalez（₂₀₁₃）は，アメリカと比較した場合のドイツの貿易におけ
る中間財貿易の割合の高さを指摘している．
₂₀）　同報告のこの指摘は，Brincks（₂₀₁₆）に基づいている．
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進展しなかったように見受けられる．Krugman の予想にも産業の集積が ₁ 国内で生じると考えて
いる点に弱点はあるが，おそらく Krugman にしても，通貨圏の形成が国境を越えた企業活動を促
進する結果， ₁ 国内にとどまらず国境を越えて産業の集積が行われることを十分に予想していた
のではないかと思われる．一方，De Grauwe は産業の集積やおそらくは GVC 形成の可能性を認
めたものの，このような動きが汎ユーロ圏的に展開されると考えている点で，いささか楽観的で
あったと思われる．なぜなら，国境を越えた展開を行える企業は，通常，生産性の高い一部の企
業に限られるので，各産業，各企業による GVC 形成が汎ユーロ圏的に同時進行する可能性は極め
て低いからである．相対的に生産性の高い産業や企業を有するという点において，ドイツは初手
からその他の諸国と比較して相対的に優位な立場にあった．しかも，地政学的，および言語・習
慣上の問題からも，ドイツは中東欧諸国に生産工程を分散させ易かったと言える．さらに， ₂ 国
間の距離の影響とサービス・リンク・コストは正の相関をもつと考えられるので，通貨圏が拡大
するほど，GVC が偏った地域に形成される可能性は高くなるはずという要因も挙げられよう．
　このようにドイツを中心とする中東欧諸国における輸送機器産業の GVC が形成されるというこ
とは，付加価値の高い工程に特化することのできるドイツの生産性を高めるだけでなく，ドイツ
の中東欧諸国との間の産業構造の同質性，延いては同諸国間のショックの対称性のみを他の地域
と比較して相対的に高める可能性もある．このことは，ユーロ圏を悩ませるリージョナル・イン
バランス問題に対しても大きな意味をもつであろう．なぜなら，リージョナル・インバランスと
は，結局，各国間の生産性格差に起因する問題であり，ユーロ圏内で産業構造の類似性に偏りが
あることは，生産性格差の拡大を通じてリージョナル・インバランス問題をさらに拡大ないし長
期化させる恐れがあるからである．
　しかし，だからと言って，ドイツと中東欧諸国のみがユーロ圏からスピンアウトし，別の通貨
圏を形成すべきと考えるのは早計である．生産工程のフラグメント化や GVC は，生産技術や生産
要素賦存量の差に基づく分業であり，各国間で経済の発展段階に差があるからこそ可能になる分
業形態である．それゆえ，後発諸国のキャッチアップにより生産技術や生産要素価格の格差が解
消するにしたがって，工程間分業を行うメリットは次第に失われる可能性がある．先進諸国に工
程間分業の可能な新しい産業が発生しない限り，生産工程の分業化はいずれ停滞するはずである．
事実，東アジア地域においても，GVC 拡大は一服し，新興国の技術革新によって中間財貿易の鈍
化がみられるという報告もある₂₁）．生産工程の分散化が一過性のものであるならば，これを理由と
して別の通貨圏を形成すべきとするのは適切ではあるまい．
　したがって，域内の後発国のキャッチアップが進展するにつれて，今後，ユーロ圏の貿易構造
が当初，欧州委員会の予想した水平的産業内貿易を主とする形態へと変容していくシナリオも，
₂₁）　経済産業省『通商白書』（₂₀₁₇）．
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無きにしもあらずと言える．本来，ユーロ圏（あるいは EU）のように外部との障壁が高く比較的
閉鎖的な域内統合の場合，多様な財を域内で供給する必要があるため，産業間貿易と垂直的産業
内貿易，水平的産業内貿易が地域的にもバランスよく分散されることが通貨圏形成には理想的で
ある．しかし，少なくとも現状，ユーロ圏内の産業・貿易構造は，そのような理想的方向へと向
かってはいないように見受けられる．
＊　中條誠一先生には，筆者が研究者を志してから現在に至るまで，数多くのご教示を賜りました．心よ
り感謝申し上げるとともに，今後もご健勝と変わらぬご活躍を祈念致します．
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